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B.4. 
B.5. 
Perhitungan Pengganda Lagrange, Proporsi dan 
Var"ians Hasil Portfoliu 8erdasarkarl Fluktuasi 
Nilai Tukar Sesungguhnya. 
Perhitungan Pengganda Lagrange, Proporsi dan 
Varians Hasil Portfolio Berdasarkan Fluktuasi 
Nilai Tukar Sebesar 1%. 




Lagrange. Proporsi dan 
Berdasarkan Fluktuasi Ni-
lai Tukar Sebesar 2% 
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P. T. "S.M ... adalah sebuah badan usaha 
multinasional yang dalam menjalankan kegiatan usahanya 
terlibat pemakaian berbagai mata uang asing, salah satu di 
antaranya mata uang dolar Amerika Serikat. Sehubungan 
dengan terjadinya depresiasi secara te rus-mene rus, maka 
nilai impornya dalam mata uang dolar terancam risiko 
valuta asing, yaitu risiko yang di~ebabkan oleh fluktuasi 
nilai tukar. karena terdapat tenggang waktu antara tanggal 
transaksi deng,",n tanggal pembayaran impornya. Untuk 
xii 
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me n3. nggu 1 a. n~l i lis i ko valuta asing tersebut digunakan 
instrumen ceg~h risiko kontrak forward yang dikombinasikar1 
dengan kontr<.1k Lie seba'ol;:;i satu pOI'lfol 10. 
ini dimaksudkall untuk meminimasikan risiko vClluta asing 
atau untuk lliempel·oleh por-tfolio yang oplilual. 
Penelltian tentang fluKtuz1si nilai tukor dengan 
alternatif pencH,ggulallgan r·i'3iko va.luLa 3.'3inS di Indonesia 
bet"nlahsud lil'tui, mengf:Oltahui f.":Iktor-faktor y~ng mempengaruhi 
fluktuasl tukar- dolar Aillerikc"\ 
Serikat dan seber'apa besar peng;:;ruh yang diberikan oleh 
faktor-faktor tersebut. Hasil PBnelitian ini diharapkan 
dapat menjadi bahan untuk melakukan peramalan terhadap 
fluktuasi ni13i
j 
tukar di waktu yang akan datang, baik bagi 
P. T . "S.M. ' yang dalam hal ini dipakai sebagai kasus, 
ma.upun bada'l usahd lain yang menghdd~pi masalah sejenis. 
Dengan mengetallul besarnya fluktuasi nilo.i tukar yang 
dihara.pk,Oo.n melcJ~ui te rsebu t, maka langkah-
langkah penan99ulangan risiko valuta asing dapat dilakukall 
·=.ecar'3, tepdt. d '-II 1 optLm..:<.l. 
digunakan dalam tentan<J 
fluktuasi tukar adalctil da.ta der'et berkala sec<.~ r 3. 
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kuartalan dal"i tahun 1984 - 1988. sedangkan untuk analisi5 
optimasi diQuna~.dn data sel~si ~ilang tdhun 19b9 dari P.I" 
. S" M .... Untuk ,,:I1.:.l.li=.i5 fluk':-u~si ni~3i tu\-.ar 
dipergunakan di~e!'oleh dal"i banK Indonesia, laporan-
laporan Bank InJonesia, International Financial Statisties 
serta Nota Keuangarl dan RAPBN tahun 1990/1991. 
Bentuk model yang digunakan untuk anal isis 
fluktuasi nilai tukar adalah persamaan regresi linie, 
berganda dengan empat variabel bebas, yaitu perbedaan 
inflasi, 
poe per 
perbedaan suku bunga dan perbedaan pertumbuhan 
kapita anta,a Indonesia dengan Amerika Serikat 
serta perubahan harga ekspor minyak Indonesia. Model 
tersebut dioperasikan dengan menggunakan metode kuadrat 
terkecil (ordinary lea~t square). Hasil perhitungan yang 
diperoleh dari anal isis fluktuasi nilai tUkar rupiah 
terhadap dol3-f Arnerika Serikat adalah sebagai berikut 
(1) di bawah situasi penurunan drastis harga minyak 
Indonesia, tel"r'lyatd bahwa perubahan harga ekspor minyak 
memberikan pengaruh yang dominan terhadap fluktuasi nilai 
tukar rupiah ter'hadap dolar Amerika Serikat. atau dapat 
dinyatakan ada hubungan antara fluktuasi nilai tukar 
xiv 
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dengan perubahan harga ekspor minyak Indonesia; (2) di 
bawah situasi harga ekspor minyak Indonesia normal, 
ternyata, bahwa perbedaan suku bunga dan perbedaan 
pertumbuhan PDB per kapita antara Indonesia dengan Amerika 
serikat memberikan pengaruh yang cukup besar terhadap 
Amerika fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap dolar 
Serikat, atau dapat dinyatakan ada hubungan yang bermakna 
antara fluktuasi nilai tukar dengan perbedaan suku bunga 
dan perbed~an pertumbuhan PDB per kapita antara Indonesia 
dengan Amerika Serikat. untuk situasi pertama besarnya 
koefisien determinasi (R2) adalah 60,21 %, sedangkan untuk 
si tuasi kedua sebesar 59,68 ?". Dengan demikian model 
fluktuasi nilai tukar ini dapdt digunakan sebagai alat 
peramalan, walaupun hasilnya belum bisa dikatakan akurat. 
Model yang digunakan untuk anal isis portfollo 
instrumen cegah risiko kontrak forward dan kontrak LIC 
adalah model optimasi yang ditransformasikan ke dalam 
fungsi lagrange. Implementasi dari model ini didasarkan 
pada hasil peramalan dari model fluktuasi nilai tukar 
rupiah terhadap dolar Amerika Serikat. Hasil perhitungan 
melalui model optimasi ini menunjukkan bahwa untuk 
xv 
IR - Perpustakaan Universitas Airlangga
TESIS ANALISIS FLUKTUASI NILAI .... ENDANG ERNAWATI
fluktuasi nilai tukar kurang dari yai tu yang 
didasarkan pada data P.T. "S.M." tahun 1989, risiko valuta 
asing terkecil ditunjukkan oleh angka varians portfolio 
sebesar Rp 38.575.003,- juta dengan hasil portfolio yang 
diharapkan seGesar Rp 6.378.000,- propol'si untuk kontrak 
lie = 57,59% dan kontrak forward sebesar 42,41%, sedangkan 
pengganda lagrange sebesar -12. Untuk fluktuasi ni1ai 
tukar sebesar 
" 
0, varians hasil portfol io sebesar 
Rp 36.152.555,71 juta, di mana hasil portfolio yang 
diharapkan Rp 5.603.000,- dengan proporsi kontrak llC = 
89,9% dan kontrak forward = 10,1% disertai angka pengganda 
lagrange sebesar 23. Hasil perhitungan yang menggunakan 
fluktuasi nilai tukar sebesar 2% tidak ditemukan proporsi 
yang .rnendekati optimal, dengan kata lain pemanfaatan salah 
satu instrumen 1ebih menguntungkan daripada 
penggabungannya. 
Setiap badan usaha berkepentingan untuk 
meminimasl risiko yang dihadapinya, karena risiko 
rnerupakan salah 3atu variabel yang merllpengarauhi ni1ai 
suatu badan usaha, yaitu nilai tunai atau nilai pasarnya. 
Var-iabel lainllya adalah hasil. 8il3. besarnya hdsil 
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